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　ジェンセン （ Jensen, M. C.） やファマ （ Fama, E. F.） らによって提唱された  
実証的エージェンシー理論は 、 経営者と株主の関係を想定して展開されてい
 
る  １）。 それは、 バーリとミーンズ （ Berle, A. A. & Means, G. C., １９３２） が主
張した所有と経営の分離によって基礎づけられている。そこには、企業の所有者
である株主と経営を行う経営者以外の行為主体は登場しない。たとえ登場すると
しても、それは実証的エージェンシー理論とは異なるエージェンシー理論におい
て登場するのであり、そこでは、リスク回避度や報酬関数などを用いて、その行
為主体の性向が推定されていた  ２） 。要するに、実証的エージェンシー理論の研究
者達は、株主のみが経営者の意思決定に関与する行為主体であるとみなし、プリ
ンシパル・エージェント関係を考察する際に、それら以外の行為主体の存在を無
視していたのである  ３） 。 しかし 、 他方では、１９８０ 年代に、 ピータースとウォー
　　 　 プリンシパル・エージェント関係
 １）  岡村（２ ０１３） を参照。
 ２）  Epstein, R. A.（１ ９８５） または  菊澤（１ ９９８） を参照。
 ３）  本稿においては、「株主」 と述べる際の株主は、 企業の経営に携わっていない投資家などの株主の
ことをさすものとする。また、 Jensen, M.C. & Meckling, W.（１ ９７６）においては、 債権者も経営
者のプリンシパルになり得ると示されている 。 しかし 、 Fama, E. F & Jensen, M. C.（１ ９８３ a, 
１９８３ b, １９８５） においては、プリンシパルは株主のみに限定されている。本稿では、後者で論じ
られた事象を基礎とするため、以下においては、株主と経営者のプリンシパル・エージェント関
係のみを取りあげることにする。
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ターマン （ Peters, T.J. & Waterman Jr, R. H.） が、企業は従業員の利益を重視
して経営を行うべきであるという見解を提示すると  ４） 、 フリーマン （ Freeman, 
R.E.） はその見解を広義に解釈し、ステークホルダー理論を提唱した。この理論
を提示する際に、 彼は企業が多元的な利害関係者をもっていると主張している  ５） 。
この思考にもとづいて従業員は利害関係者の一員として捉えられるようになっ
た。その結果、ステークホルダー理論とプリンシパル・エージェント理論の研究
者達の間で、株主以外の企業の利害関係者の認識について、互いに批判し合うと
いう事態が発生した  ６）。しかし、 この論争は、 互いの理論的前提の指摘に終始し、
互いの理論の発展に寄与することなく下火になっている。
　本稿では、株主以外の利害関係者が実証的エージェンシー理論では考慮されて
いない理由を考察したい。また、それを通じて実証的エージェンシー理論では、
組織がいかように捉えられているかを再考し 、 それを考慮したプリンシパル ・
 
エージェント関係を検討する。
 ?????????????????
　エージェンシー理論において、組織は契約の束と定義され、その境界に注目が
集まることはない  ７） 。また、ジェンセンの研究 （ Jensen, M.C., ２０００） において  
は、現実では組織のルールや命令によって組織構成員の行動が規定されていると
示されている。そのため、構成員自身は、組織が契約の束であることを実感して
いないのである。そこでは、企業という組織は主観的に
・ ・ ・ ・
認識されるものであると
考えられているのである  ８） 。 ここで提示されている主観的に認識される組織と
 
は、法的擬制（ legal fiction）９） のことであり、それは、客観的な存在ではないの
である。しかし、彼は、本当に組織の境界を考慮せずに経営者と株主のプリンシ
パル・エージェント関係を考察したのであろうか。
???????????????????????????
　ジェンセンは、経営者とは企業を構成する行為主体であるとみなしており、株
 ４）  Peters, T.J. & Waterman Jr, R. H.（１ ９８２） を参照。
 ５）  Freeman, R. E.（１ ９８４） を参照。
 ６）  ステークホルダー理論からの実証的エージェンシー理論への批判は、 フリーマン （ Freeman, R.E., 
１９８３） ，ジェンセンのステークホルダー理論への反論はジェンセン （ Jensen, M.C., ２００１）を参照。
 ７）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.５８ . を参照。
 ８）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.８８ . を参照。
 ９）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.５８ . を参照。
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主を明らかに企業の外部に存在するものとみなしている。また、彼が企業の内部
と外部を明確に区分していることは、彼が従業員と株主を別次元の行為主体とし
て捉え、 決して両者を同列に扱っていないことからも明らかである １０） 。それは図
 
 
１
 
のように表される 。 株主は、 企業活動の方向性を決定する経営者の意思決定に
直接影響を及ぼす 。 その意思決定をもとに企業経営が行われるのである 。 そし
 
て、株主は、経営者を介して従業員に間接的に影響を及ぼす。それが①の間接的
な影響である。このように実証的エージェンシー理論では、経営者と従業員の間
の関係と株主と経営者の間の関係は、別個に捉えられており、株主と従業員が同
列に扱われることはない。そのため、ジェンセンは企業という組織を考慮し、い
かなる行為主体が組織の内部の存在であるかということを明確にしていたと考え
ることができる １１）。また、 彼は実証的エージェンシー理論を企業の全ての関係に
適用することができると主張しているが 、 それは図
 
１
 
で示されていない他の利害
関係者から及ぼされる企業経営への影響のことであると考えることができる。
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　直接的な影響 
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 １０）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.１６８ -p.２０４ . または 、 Jensen, M.C. & Meckling, W.（１ ９７９） を参照。
彼らが従業員について考察する際には、株主との関係が述べられることはなく、また、株主につ
いて取り上げる場合にも、従業員について触れられることはない。
 １１）  以下において、企業を組織の一種であるとみなし、企業全体の組織について論述する際には、企
業組織と呼ぶことにする。
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　従来のエージェンシー理論では、企業組織の境界は考慮されていなかった。前
述の通り、ジェンセンが、それを認識していたことを推測することができるが、
そのことは明示されていない。エージェンシー理論の仕組みがその原因であると
考えることができる。エージェンシー理論は、元来、プリンシパルとエージェン
トの二者の間で発生する問題を考察対象にした理論であり、当初は、保険を受け
る顧客（エージェント） と保険会社（プリンシパル） の関係において、 顧客から正確
な情報を得るためには、いかなる保険契約を結ぶことが有効であるかということ
を考察するものであった １２） 。そこでは、 いかなる契約を結ぶかという契約の内容
が問題になっており、 それは、 契約を結ぶ二者の間の問題であった １３） 。したがっ
て、エージェンシー理論では、契約の当事者である二者以外の存在を考慮する必
要がなかったのである。しかし、ジェンセンとメックリングは、実証的エージェ
ンシー理論を提起し、プリンシパル・エージェント関係を実際の企業経営の場に
持ち込み、株主をプリンシパル、経営者をエージェントとみなした。そこで生起
する問題は、実証的エージェンシー理論が提唱されるより前のエージェンシー理
論が想定している個人間での委託関係において惹き起こされる問題とは異なる。
そこでの問題を取り扱うには 、 企業組織を考慮することが必要となったのであ
 
る。 この必要性が 、 いかなることを意味しているかということを説明すると 、
 
ジェンセンは、株主と経営者のプリンシパル・エージェント関係を考察する際、
基本的にその経営者が優秀であるか否かは個人の資質に依拠するものであると捉
えている １４） 。しかし、 経営者は、 企業組織を管理している限り、 その組織を利用
して企業内部の情報を得ることができる。それは、経営者の個人的資質に左右さ
れるものではない。実証的エージェンシー理論において考察されているプリンシ
パル・ エージェント関係は、企業組織を管理している経営者と個人 （株主） の間の
関係である。その場合、プリンシパルとエージェントの間の情報の偏在性は、組
織を利用して経営者が情報を処理することができるために、個人間のプリンシパ
ル・エージェント関係よりも経営者と株主のプリンシパル・エージェント関係の
方が大きい。すなわち、組織の機能によって、情報の偏在性が増加しているので
ある。このように実証的エージェンシー理論について論究する際には、組織がプ
 １２）  Spence, M. & Zeckhauser, R.（１ ９７１） を参照。
 １３）  Picot, A., Dietl, H., & Franck, E.（１ ９９７） 、 Horsch, A., Meinhovel, H. & Paul, S.（２ ００５） 、ま た
は、菊澤（１ ９９８） を参照。
 １４）  Jensen, M. C. & Meckling, W. H.（１ ９７６） を参照。
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リンシパル・エージェント関係に影響を及ぼしていることを考慮せざるをえない
のである。
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　実証的エージェンシー理論において企業組織を考慮することの必要性が明らか
になったことによって、どこまでが企業組織に含まれるのかという組織の範囲の
問題が生じる。所有権理論では、組織の範囲は財の所有権が及ぶ範囲であると定
義されている １５） 。この理論で問題となるのは、 所有する財の利用によって生じた
利益や損失を、誰が獲得したり、補償したりするべきなのかということである。
すなわち、それは残余コントロール権とそれを行使することによって生じる残余
利益と残余損失の問題である １６）。これと同様に、 実証的エージェンシー理論にお
いても残余請求が問題となる。それは、企業組織の残余をいかなる行為主体にい
かように分配するかという問題である。そして、残余請求権とは、行為主体が自
らの取り分を請求することができる権利のことである。それが問題視されるとい
うことは、残余を生み出す企業組織の範囲が明確でなければならないということ
を意味するのである。企業組織が、組織の一つの形態であるとするならば、所有
権理論において残余コントロール権の問題に関する研究が多いことからもその問
題を検討する必要性が高いことは明らかである。
　しかしながら、実証的エージェンシー理論では、組織の範囲が所与のものと規
定されている。なぜなら、実証的エージェンシー理論においては、企業組織の範
囲は、経営者の意思決定によって財の交換や移動を自由に行うことができる範囲
であると暗黙理に認識されているからである １７） 。しかも、 株主と経営者の関係を
検討する際においてのみ、その範囲について言及されている。ただし、その言及
の際には、経営者の意思決定が及ぶ範囲で生み出された残余は、経営者が生み出
した残余とみなされているのである １８） 。しかし、 本稿が考察対象とみなしている
プリンシパル・エージェント関係は、個人が生み出す残余ではなく組織が生み出
す残余に依存している。このプリンシパル・エージェント関係は、株主と経営者
の間の関係と経営者と従業員の間の関係のことを指しており、それは、経営者の
 １５）  所有権における組織の範囲については、 Milgrom, P., & Roberts, J.（１ ９９２） 第 ９  章を参照。
 １６）  所有権理論における残余コントロール権の問題については、 Alchian, A. & Demsetz, H.,（１ ９７２）
や Grossman, S. & Hart, O.,（１ ９８６） を参照。
 １７）  Jensen, M.C.（２ ０００） ， p.５８ . を参照。
 １８）  Fama, E. F & Jensen, M. C.（１ ９８３  a, １９８３  b）で は、企業以外に NPO や合資会社についても言
及されている。
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意思決定の効果の範囲がいかほどあるのかを判断することが必要であることを意
味している。したがって、本稿では、企業組織の範囲を経営者の意思決定に従っ
て内部の財が自由に交換、移動できる範囲と定義する。
 ???????????????????????
　経営者と株主の間のプリンシパル・エージェント関係は、ジェンセンとファマ
の共同論文（ Fama, E. F. & Jensen, M. C., １９８３  a, １９８３  b, １９８５） において  
は、二者間の効率的な権利配置に関連しているものであるとみなされている。そ
こでは、プリンシパル・エージェント関係が成立するためには、プリンシパルと
エージェントの間で
 
①残余請求権、②意思決定管理権および
 
③意思決定コント
ロール権の三つの権利の配分が必要であることが強調されている。また、それら
の権利の効率的な配分によって企業組織全体の効率性が高まり、適切なプリンシ
パル・ エージェント関係が形成されるとも結論づけられている １９） 。この適切なプ
リンシパル・エージェント関係を成立させる条件は経営者と株主の関係以外にも
適用することができる。なぜなら、ジェンセンはプリンシパル・エージェント関
係が経営者と株主の間にのみ成立するとは考えていないからである。しかし、彼
が実際に考察したプリンシパル・エージェント関係は、経営者と株主の間の関係
であり 、 それは企業組織を超えて形成される関係に限定されている 。 彼の考察
 
は、経営者と従業員といった企業組織内部の行為主体の間の関係にまで及んでい
ないのである ２０） 。すなわち、 ジェンセンは、 経営者のみが企業組織を超えて株主
とプリンシパル・エージェント関係を構築することができると考えており、株主
と従業員は別次元の行為主体であると考えていたのである ２１）。 仮に企業組織を超
えることによってプリンシパル・エージェント関係の性質が特徴づけられるので
あれば、それはいかなる特徴なのであろうか。
 １９）  Fama, E. F., & Jensen, M. C.（１ ９８３  a） ., p.３０２ -p.３０４ .
 ２０）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.１６８ -p.２０４ または、 Jensen, M. C. & Meckling, W. H.（１ ９７９） を参照。
  この研究において、 彼らは企業形態の一種として労働所有企業 （ labor-managed firm）と共同決定
企業（ codetermined firm) について論述している 。 しかし 、 そこでは経営者については言及して
おらず、同様に経営者と従業員の関係も考察していない。
 ２１）  Jensen, M. C.（２ ０００） ., p.８８ .
  ジェンセンは、プリンシパル・エージェント関係の例として、株主以外に、雇用者、供給者、消
費者と経営者の間の関係を挙げている。しかし、彼自身は、株主と経営者の関係についてしか詳
細に検討していない。
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　プリンシパル ・ エージェント関係の定義は、 「ある個人または複数の人 （プリン
シパル） が、 他者（エージェント） に幾らかの権限を与えることによって自分の代
わりに行動させること ２２） 」 である。前述のジェンセンとファマの共同論文では、
この定義において述べられている権限の配分が強調されている 。 それらによる
 
と、経営者と株主の間のプリンシパル・エージェント関係では、三つの権利がプ
リンシパルかエージェントに配分されている。彼らの論文は、バーリとミーンズ
の研究（ Beale, A. A. & Means, G. C., １９３２） により提起された 「所有と経営の
分離」 を基礎として構成されている。そこでは、経営者と株主の間のプリンシパ
ル・エージェント関係の形成は所有と経営の分離の進展と軌を一にしている。株
主が意思決定コントロール権と残余請求権を、経営者が意思決定管理権を保持し
ているために、所有と経営が分離しながらも企業の経営の効率性が高まるのであ
る。それに対して、この関係が効率性を下げるとみなされる状態は、所有と経営
が分離していない状態であることや白紙委任状を提出することによって、株主が
意思決定コントロール権を行使することができなかったり、それが形骸化してい
たりしている状態である。このように権利配置の理論は、株主と経営者というよ
うな企業組織を超えて形成されるプリンシパル・エージェント間係の効率性を考
察することができる。しかし、この理論の説明対象は、前述のように企業組織を
超えて形成されるプリンシパル ・ エージェント間係に限定されるのである ２３） 。こ
のため 、 経営者と従業員のような企業内部の組織構成員の間のプリンシパル ・
 
エージェント関係の考察においては、この理論に依拠することはできないのであ
る。
??????????????????????????????
　 企業組織を超えて形成されるプリンシパル ・ エージェント関係では 、 経営者
（エージェント） は企業組織を管理する存在であり、 株主は組織を管理する存在で
はない。その一方では、組織内のプリンシパル・エージェント関係においては、
その関係を構成する行為主体は組織に属しており、プリンシパルは、組織全体を
管理したり、企業における事業部のような部分的な組織の管理を行ったり、ある
いは管理業務を担当していなかったり、その役割は多様である。そのため、組織
 ２２）  Jensen, M. C.（２ ０００） ． p.１３７ .
 ２３）  岡村（２ ０１３） を参照。ここで、 Fama, E. F. & Jensen, M. C.,（１ ９８３  a, １９８３  b, １９８５） で示された
理論を権利配置の理論と呼んでいる。
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８
内のプリンシパル・エージェント関係は、経営者と株主の関係のような関係とは
異なる特徴をもつのである ２４） 。この組織内のプリンシパル ・ エージェント関係を
権利配置の理論で検討すると、組織の管理を行う構成員は、組織の意思決定管理
権（戦略の策定と実行を行う権利） 、意思決定コントロール権 （戦略の承認と監視
を行う権利） 、 そして、 残余請求権（組織が生み出した残余から報酬を受け取る権
利） の三つの権利の全てを掌握していると考えることができるのである。仮に、
組織内のプリンシパルが経営者であり、意思決定管理権、意思決定コントロール
権と残余請求権を保持しているならば、彼らと従業員の間に形成されるプリンシ
パル・エージェント関係は、権利配置の理論においては不適切な関係であること
になる ２５） 。なぜなら、 権利配置の理論では、 組織の管理の効率性を増加させるた
めには、意思決定コントロール権は残余請求権を持つプリンシパルに、意思決定
管理権はエージェントへと配分されることが有効であるとみなされているからで
ある。しかし、組織の構成員は、経営者や管理者が与えるインセンティブによっ
て組織目的に貢献する行動をとるように誘引され、またそれ以外の行動を取らな
いように拘束されている 。 そこにはジェンセンとメックリングの初期の論文
（ Jensen, M.C.. & Meckling, M. H., １９７６） において考えられたエージェン
シ ・ー コストが存在しているのである ２６）。このように組織内のプリンシパル ・ エー
ジェント関係の存在を確認することができるのであるが、それは、効率性を高め
るために形成されるにもかかわらず、権利配置の理論では効率的ではないとみな
されるのである。すなわち、この理論では、組織内のプリンシパル・エージェン
ト関係の効率性を考察することができないのである。そのため、組織内のプリン
シパル・エージェント関係の効率性の考察は、権利配置の理論よりも初期の実証
的エージェンシー理論のようにエージェンシー・コストの大小によって行う方が
適切である ２７） 。
???????????????????????
　企業組織を超えるプリンシパル・エージェント関係は、企業組織を背景とした
 ２４）  以下において、組織を構成する行為主体を組織の構成員と定義する。
 ２５）  Fama, E. F. & Jensen, M. C.（１ ９８３  a, １９８３  b, １９８５） を参照。
  これらの研究で、彼らは適切なプリンシパル・エージェント関係とは、プリンシパルが残余請求
権、意思決定コントロール権の二つを持ち、エージェントが意思決定管理権を持つ関係であるも
のとみなされている。
 ２６）  エージェンシー・コストの定義については、 Jensen, M.C.. & Meckling, M. H.（１ ９７６） を参照。
 ２７）  Jensen, M.C.. & Meckling, M. H.（１ ９７６） を参照。
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エージェント （経営者） と自己目的を実現させようとするプリンシパル （株主） の
関係である。その場合、エージェントの行動、意思がすなわち組織行動に反映さ
れるわけではなく、エージェントが組織内での調整、伝達を行うことによって組
織行動をプリンシパルの意向に沿うように誘導する。それは、スペンスとゼック
ハウザーの研究（ Spence, M. & Zeckhauser, R., １９７１） やロスの研究（ Ross. S. 
A., １９７３） で提唱されているプリンシパル・エージェントの関係とは異なるので
ある。彼らが提起したプリンシパル ・ エージェント関係は、個人間の関係であり、
エージェントは、プリンシパルの目的に沿って行動することによって得られる利
得を自らの意思で勘案し行動すればよい。しかし、ジェンセンとファマが想定し
ていたのは、組織の境界の外からエージェントの行動を監視するプリンシパルと
組織の内部で意思決定を行うエージェントの関係である。その際には、プリンシ
パルは、エージェント個人の産出物からではなく、エージ
・ ・ ・
ェントが管理する組織
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
の産出物から
・ ・ ・ ・ ・ ・
利益を獲得しようとしているのである。この場合におけるプリンシ
パル・エージェント関係の効率性は権利配置の理論によって考察することができ
る。しかし、組織内のプリンシパル・エージェント関係では、プリンシパルは組
織の管理を行い、エージェントを組織目的の達成に寄与するような行動を行うよ
うに誘引している。すなわち、この関係では、権利の配置が効率性を左右するの
ではなく 、 プリンシパルが組織目的へエージェントを誘引する方法の有効性に
よって効率性が左右されるのである 。 このように組織の内部のプリンシパル ・
 
エージェント関係と企業組織を超えて形成されるプリンシパル・エージェント関
係は性質の違いのために、効率性を説明する論理さえ異なるのである ２８） 。
 ??????????????????????
　ジェンセンが示唆したように、株主と経営者の関係と経営者と従業員の関係と
は次元が異なるものである。経営者と株主の関係においては、プリンシパル （株
主） とエージェント （経営者） は、 互いに異なる組織に属している。この関係での
エージェント （経営者） は、企業組織の意思決定管理権を保持している。そして、
プリンシパル （ 株主） が意思決定コントロール権と残余請求権を掌握しているの
である。他方では、経営者と従業員の関係においては、プリンシパル （経営者）
 ２８）  本稿では検討していないが、企業組織内には、上司と部下、先輩と後輩の関係のようなプリンシ
パル・エージェント関係も存在する。
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が企業組織の意思決定管理権、意思決定コントロール権、そして残余請求権の三
つ全てを保持している 。 エージェント （ 従業員） は、 必ず企業組織の経営者の意
思決定の影響を受け、それを逸脱する行動は許されていない。このエージェント
は、プリンシパルにとって企業組織の目的を達成するための用具に過ぎない。こ
のように株主と経営者、経営者と従業員の関係は峻別されるが、企業組織が階層
化、職能化し、その組織が複雑化するにつれて、この二つの関係に適合しない関
係が形成される。それが、経営者と管理者の関係である。管理者は企業の内部の
事業部などを管理する役割を持つ構成員である。そして、企業組織の規模が拡大
するに従って、経営者と管理者の間のプリンシパル・エージェント関係が経営者
と従業員の関係の間に構築され、 管理者と従業員との間にプリンシパル ・ エージェ
ント関係が形成される 。 その結果、 ①株主と経営者 、 ②経営者（ 管理者） と管理
者、③管理者と従業員のプリンシパル・エージェント関係が連鎖状に構築される
のである。
???????????
　ジェンセンは従業員が関わるプリンシパル・エージェント関係について言及し
ていない。しかし、雇用者と被雇用者との間のプリンシパル・エージェント関係
についての研究は、 エージェンシー理論の形成の当初から考察されている ２９） 。ま
た、それと同時に報酬と動機づけの関係も考察され、リスクに対して異なった性
向をもつエージェントにいかように報酬を与えるべきかという問題が検討されて
いる ３０） 。しかし、 実際には、 雇用者と被雇用者という単純な属性に彩られた関係
のみで企業が形作られるわけではなく、株主と経営者という関係のみで企業組織
が機能しているわけでもない。それらは企業組織を構成するいくつものプリンシ
パル・エージェント関係の集合を部分的に表しているに過ぎないのである。ここ
で表されていないプリンシパル・エージェント関係として、経営者と管理者の間
の関係や管理者と従業員の間の関係を挙げることができる。この二つのプリンシ
パル・エージェント関係は、経営者と従業員の間に形成される。経営者と管理者
の間の関係においては、 管理者がエージェントであるとみなされている。しかし、
管理者と従業員の間の関係においては、管理者は事業部などの企業内組織を管理
する役割を持ち、管理業務を行っていない従業員の管理を行っている。この関係
 ２９）  Ross, S.（１ ９７３） を参照。
 ３０）  報酬と動機付けの関係については、 Baker, G., Jensen, M. C., & Murphy, K.（１ ９８８） を参照。
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では、管理者がプリンシパルであり、従業員がエージェントである。このように
企業組織を構成するいくつものプリンシパル・エージェント関係は、図
 
２
 
のよう
に図式化することができる。
　 この図では 、 一つの企業組織に階層的に形成される
 
①株主と経営者 、 ②経営
者と管理者、③管理者と従業員の三種類のプリンシパル・エージェント関係が説
明されている。これらの関係においては、従業員と企業組織の外に存在する株主
以外は、二つの異なるプリンシパル・エージェント関係に組み込まれているので
ある。この図で示されているように、管理者と経営者は一方ではプリンシパルで
あるが 、 他方ではエージェントである 。 この関係が重層的に形成されることに
 
よって企業組織が構築されるのである 。 ジェンセンが示した
 
①株主と経営者の
 
関係でのエージェントである経営者は 、 同時に
 
②経営者と管理者の関係におい
 
てはプリンシパルとしての役割をも担っている。経営者と管理者は、この関係に
おいて、両者共に組織の管理を担っているのである。彼らの管理の対象は、経営
者の場合は企業組織全体であり、管理者においては、事業部や部署などの企業組
織内部の組織である。そして、 彼らに管理されている組織構成員が従業員である。
また 、
 
②、 ③の関係は、 ①の関係とは性質が異なる 。 なぜなら 、 ①のプリンシ
パル・エージェント関係は、企業組織を超えて形成される関係であり、②、③の
関係は企業組織の内部で形成される関係であるためである。②、③の企業組織内
???????????????????????
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のプリンシパル ・ エージェント関係では 、 プリンシパルは
 
①の企業組織を超え
て形成される関係よりも多くの権限を持っており、エージェントは、その権限に
よって組織目的へと誘引される。企業組織は、この三種類のプリンシパル・エー
ジェント関係によって構成されているのである。
??????????
　三種類のプリンシパル ・ エージェント関係が企業組織を構成しているとすれば、
経営者の役割はどのようなものであろうか。ピータースとウォーターマンの研究
（ Peters, T. J. & Waterman Jr, R. H., １９８２） では、 企業は従業員の権利を尊重
し、従業員重視の経営を行っていると述べられている。しかし、そのように見え
るのは、経営者がプリンシパルとして、自らの利益を実現するために従業員を誘
引しているからである。経営者が従業員をプリンシパルとみなしているのではな
いのである。すなわち、従業員が自らの権利を株主に対して主張することはでき
ないのである。従業員が自らの権利を株主に主張するということは、企業組織の
構成員が企業組織を超えて組織外の行為主体に働きかけるということであるが、
株主と従業員との間には、それを実現させる関係は存在しない。それを実現させ
るためには、従業員は、まず、企業組織の外部の行為主体と関係をもつ経営者に
自らの要望を株主に訴えてくれるように働きかけ、それを経営者に受容させなけ
ればならない。そして、その後に、株主がそれを承認するのである。しかし、そ
れが株主に承認されるか否かは経営者の判断に左右される。そのため、もし従業
員の権利が強化されたとすれば、経営者と株主とのプリンシパル・エージェント
関係の中で、経営者の判断によって
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
株主にそれが伝達され、彼らが承認した場合
のみである。つまり、経営者の介在によって従業員の権利が尊重されているよう
に見えるのである。そして、 企業組織の内部の動きをブラックボックスとみなし、
その結果のみを外部から見た際、従業員と株主が協調して行動しているように見
える。元来、組織というものは、価値循環を効率的に行い、その構成員を一つの
方向へと動機づけるために生み出されたものである ３１）。 構成員が管理者の意思
 
を無視して組織から逸脱し、外部の行為主体と協調するということは、その組織
が非効率に管理されているということを意味するのである。ブレアとスタウトの
研究（ Blair, M. M. & Stout, L. A., １９９９） で示されているように、 企業組織の
 ３１）  新制度派経済学における組織問題、 価値循環問題については   Milgrom, P. & Roberts, J.（１ ９９２）
または、 Picot, A., Dietl, H. & Franck, E.（１ ９９７） を参照。
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外部に現れる従業員の意思とみなされているものは経営者によって仲介されたも
のである。彼らは、従業員を企業組織の利益に対する残余請求者、要するに利害
関係者の一員であるとみなしているが、企業組織は経営者を頂点とした仲介組織
であるため、企業組織を通して従業員の要求のように株主に表明されるものは、
経営者によって調整されていると主張している ３２） 。このように経営者は、 株主と
のプリンシパル・エージェント関係に基づき、末端の従業員にまで繋がる企業組
織の内部のプリンシパル・エージェント関係を効率的に使ってエージェントとし
ての自らの役割を遂行しているのである。
?????????????????????????
　企業組織を超えて構築されるプリンシパル・エージェント関係が株主と経営者
の間にのみ形成されるものであるとすれば、経営者は彼らの利害のみを追求して
いればよいのであろうか。実証的エージェンシー理論では、それが最も効率的で
あるとみなされているが、ジェンセンは、株主のみを利害関係者として考えてい
たのであろうか。彼は、長期的な企業価値の向上を実現することによって、株主
のみならず、他の利害関係者の利害
・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
をも満足させることができると考えていたの
である ３３） 。彼の主張の中で記されている企業価値とは、 資本市場によって評価さ
れた企業価値のことであり、株価のことを意味している。しかし、彼はここで強
調されているように株主以外にも利害関係者が存在しているということを認識し
ていたのである。ジェンセンが、株主以外の利害関係者をも認識していたとする
ならば、それはいかなる形で実証的エージェンシー理論に表出しているのであろ
うか。
　株主以外の利害関係者は、経営者の行動に直接影響を及ぼすことはない。しか
し、彼らは企業に制約を課すことができる。それによって、間接的に
・ ・ ・ ・
経営者の行
動に影響を及ぼしているのである。このように実証的エージェンシー理論では、
株主以外の利害関係者を排除している訳ではないが、その影響は間接的なものに
とどまると考えられているのである。そこでは多くの利害関係者が同じように企
業に影響を及ぼすとはみなされていない。
　その一方で、 株主以外の利害関係者は、 企業行動には直接影響を及ぼしている。
 ３２）  Blair, M. M. & Stout, L. A.,（１ ９９９） を参照。ただし、彼らの研究では、この状態は不健全なも
のであるとみなされ、会社法などの法制度を整備することによって従業員の権利を強化すべきで
あると結論づけられている。
 ３３）  Jensen, M. C.（２ ００１） を参照。
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それは、社会環境や経済状況の変化によって企業活動が制約されることを示して
いるのである。この例としては、社会の人々の環境意識の高まりや政府の政策、
または原材料の価格高騰によって、企業が環境保護活動の実施や原材料の供給元
の変更、あるいは、代替品への切り換えが余儀なくされることが挙げられる。
　また、従業員や経営者も企業行動に影響を及ぼす。経営者は、企業組織を利用
してプリンシパルである株主の利害を充足させようと試みるが、企業組織の内部
資源によって制約を受けるのである。株主と経営者のプリンシパル・エージェン
ト関係では、経営者は、意思決定管理権の行使のために戦略の策定と実行を行う
が、その戦略の実行可能性は従業員を含む企業組織の内部資源によって制約され
るのである。
 ???
　本稿では、ジェンセンが展開した実証的エージェンシー理論に基づいて、従業
員と経営者の関係を解明することを試みた 。 その過程で 、 それまで実証的エー
 
ジェンシー理論が考慮していなかった組織の境界について考察することの必要性
を指摘した。
　ミルグロムとロバーツの研究 （ Milgrom, P., & Roberts, J. １９９２） で示されて
いるように、組織は契約の束として捉えられ、契約の更新は組織の進化と同義で
あると言われているが ３４） 、 元来、 エージェンシー理論は、 ある時点におけるプリ
ンシパル・エージェント関係を切り取って考察する理論であり、組織の進化や更
新などの考察を目的としていない。従業員は、企業組織の構成員として、経営者
に管理されているのである。それと同時に企業組織の内部では、幾つものプリン
シパル・エージェント関係が重なって形成されている。企業組織の内部で連環し
ているプリンシパル・エージェント関係を利用して、経営者は管理者や従業員を
管理しているのである。プリンシパル・エージェント関係が従業員から株主まで
連鎖状に形成されていると想定することにより、企業組織を取り巻くプリンシパ
ル・エージェント関係の説明を一貫した論理で行うことができる。
　また、企業組織内のプリンシパル・エージェント関係と企業組織を超えて形成
されるプリンシパル・エージェント関係を比較すると、企業組織内のプリンシパ
ル・ エージェント関係のプリンシパル （ 経営者） は大きな権限を保持している 。
 ３４）  Milgrom, P. & Roberts, J.（１ ９９２） 第 １  章を参照。
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それはエージェント （ 従業員） の行動に大きな影響を及ぼすのである 。 それに対
 
して、従業員が経営者に及ぼす影響は、企業行動を制約することに留まるのであ
る。この見解を踏まえて、ジェンセンが、企業組織の内部のプリンシパル・エー
ジェント関係をほとんど検討しなかった理由は何であるかを考察した 。 その結
 
果、彼は、企業組織の内部のプリンシパル・エージェント関係の存在を認識しな
がらも、従業員は経営者の行動に影響を及ぼさないと考え、そのことを検討しな
かったのである。同様に、本稿では、株主以外の利害関係者達を企業行動に対し
てのみ直接影響を及ぼすことが出来るものであるとみなしている。すなわち、従
業員は内部から、そして、株主以外の利害関係者達は外部から企業の組織行動に
制限を加えているのである。
　しかし、企業組織の内部のプリンシパル・エージェント関係を考慮することに
よって、外部からの監視と報酬によって経営者の行動を管理することが困難であ
ることが明らかになった。なぜなら、経営者が強力なプリンシパルとして企業組
織を掌握し、それを背景に株主とのプリンシパル・エージェント関係のエージェ
ントとして行動するのであるならば、組織を背景としているために、二者間の情
報の偏在性が高まるからである。経営者は企業組織を利用してより多くの情報を
入手することが可能であり、しかも、組織の機能によってそれらの情報の漏洩を
防ぐことができる。また、同様にエージェントとプリンシパルの情報処理能力に
も大きな格差が生じる。それらの問題は、株主が機関投資家や金融機関のように
専門化、組織化し、より情報処理能力や情報収集能力を増強させようとも解決さ
れない 。 それにもかかわらず 、 ジェンセンは 、 株価を念頭においた市場価値に
 
よって企業組織を監視・評価することができると考えているが、この見解に対し
ては懐疑的にならざるをえない ３５） 。
　本稿では、上述のような実証的エージェンシー理論において根強く残る問題に
ついて検討することができなかった。また、組織概念を考察することの必要性の
みを指摘するにとどまっており、さらなる考察を行わなければならない。これら
のことは今後の課題とすることとしたい。
（筆者は、関西学院大学大学院商学研究科博士課程後期課程  ２  年）
 ３５）  Jensen, M.C.（２ ００１ , ２００５） を参照。
  彼が思い描いている企業の市場価値や長期的市場価値とは、株価を基礎としたものであると推測
することができる。
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